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巻頭言 

リアルオプションと不確実性 
 

辻村 元男 

同志社大学 商学部 

 

プロジェクトの意思決定プロセス，ある

いは政策の立案プロセスにおいて，リアル

オプションは実際にはどれぐらい活用され

ているのであろうか．カナダのデータiであ

るが，「投資の意思決定においてリアルオプ

ションを活用しているか」との質問に対し

て，”Yes”と答えた企業は，214 社中 36 社

（16.8％）でしかなかった．リアルオプシ

ョンを活用する理由で最も支持されたのは，

「リアルオプションが企業の戦略的なビジ

ョンを形成する助けとなる」ということで

あった．一方，使われない理由で最も支持

されたのは，「リアルオプションの知識が無

いことと専門家がいないこと」であった． 

知識が無い，専門家がいない，といった

問題に対して学会としては，公開研究会に

おいて，知識の普及や専門家とのコミュニ

ケーションを図っている．先に紹介したカ

ナダのデータで，私が個人的に興味を持っ

たのは，活用されない理由の一つとして挙

げられている，「非現実的な仮定が必要であ

る」こと，また，使われる理由で下位にし

か挙げられなかった，「不確実性を取り扱う

分析ツールを提供する」である． 

理論モデルを開発する際には，現実の世

界を抽象化し，そのメカニズムの本質を捉

えることに重点を置く．不確実性の取り扱

いに関しては，例えば，将来の事業環境の

不確実性を表現するのに，多くの場合，正

規分布を仮定する．理論的には理由があり，

正規分布が仮定されているが，必ずしも将

来の事業環境が，正規分布に従っていると

は言えないかもしれない．たとえ正規分布

に従っているとしても，正規分布の形状に

いくつかの候補があり，一意に分布の形状

を決められないかもしれない．さらには，

どのような分布が当てはまるのかさえも分

からないかもしれない． 

このように，実際のビジネスや政策立案

においては，不確実性をある特定の形で表

現することが困難であるところに，意思決

定の難しさがあるのではないかと思われる．

こうした背景の下，世界中の研究者によっ

て，不確実性下における意思決定に関する

研究が精力的になされており，研究成果の

蓄積が進んできている．得られた成果を，

ビジネスあるいは政策立案に応用できるよ

うにすることが，現在の私の関心事である．

これは，単に個人的な関心事に留まらず，

先述したデータにもあるように，不確実性

を上手く取り扱える分析ツールを開発でき

れば，リアルオプションがより広く使用さ

れるようになるのではないかと，期待する

ところである．

                                                        
i Baker, H. K., S. Dutta, and S. Saadi. 
Management views on real options in capital 
budgeting, Journal of Applied Finance, 21(1), 
18-29, 2010. 
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題 

本節で説明してきた「期待効用理論に基く

プロジェクトの評価法」の適用に当たって

は、次のような問題点や検討課題がある。 

１）割引係数の選定：現在価値の計算には

割引係数が使われるが、それをどのように

決定するかを決める必要がある。 

２）効用関数の選び方：評価の結果は採用

した効用関数に依存している。したがって、

どのような性質を持った効用関数を採用す

べきかの検討が必要である。 

３） 0( , )UINPV I C およびUINPV の計算

法：この計算は確率最適制御理論の手法を

使って行われることになろう。（3.5 節 参

照。） 

これらの問題については後に必要に応じて

検討を加えるが、留意点について簡単に述

べておく。 

１）の割引係数の問題は本稿に限らず現在 

価値を考える場合には常に現れる問題で

ある。一般的には、国債などの安全資産を

もとに算出される。 

２）の効用関数の選定の問題は、次節（４

節）で扱う「価値尺度」の議論とも密接に

関係しており、そこで詳しく検討する。 

３）の計算法の問題は、キャッシュフロー

のモデル設定と深く関係しており、動学的

な確率最適制御理論との接点をどのように

捉えるかという課題になる。（５節以下で議

論する予定である。） 
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